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要
?
本稿の 目的は,従 業員に労働インセ ンティブを与える報酬メカニズムについて実証分析 を行
い,そ の特徴 を明 らかにすることである.
具体的には,バ ブル崩壊後を対象として,従 業員問の相対業績評価 に基づ くトーナメン ト方
式が,日 本企業のインセンティブ ・メカニズムとして機能 しているか否かに注目した検討を行
う.
本稿では,利 用可能な財務データによる実証分析を試みている.得 られた主な結果は以下の
通 りである.数 多 くの実証研究によって観察 されるとお り,トーナメント方式は他の従業員イ
ンセンティブ・メカニズムを遂行するよりも取引費用の面で優れているとされてきた.し かし,
比較的直近であるバブル崩壊後の期間を対象 にした本研究の実証分析によると,ト ーナメ ント
方式がよく機能 しているのは,経 常利益が黒字であるような業績良好の企業に限 られるとい う
結果が得 られた.
1.は じめ に
本稿では,機 械産業 ・電気機器産業に属する日本企業の決算期データを利用した実証分析を
行い,バブル崩壊後 における日本企業の従業員報酬 システムの特性について実証的に検討する.
橘木他編(1995)は,長期雇用 を前提 とした伝統的な日本企業 において 「昇進」 とよばれる
処遇が従業員インセンティブ付与のために寄与 した点を強調 した.昇 進 と密接に関連する従業
員 インセンティブ ・メカニズムは数多 く知 られ,橘 木他編(1995)でも多面的に分析 されてい
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(広島大学)に感謝申し上げる.ま た,本稿を作成する過程において,芦谷政浩先生(神戸大学),村瀬英
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る.し かし,そ の中でも代表的なものはLazearandRosen(1981)などによって分析された
「トーナメント方式」 と言える.トーナメント方式では,あ る階層に属する従業員が得 る報酬
はいかなる成果を挙げようとも一定である.し か し,他の従業員 と比較 して企業業績に多 く貢
献 した者は,上 級の階層 に昇進 し高額の報酬 を受け取ることができる.こ の トーナメント方式
は,他 の従業員インセンティブ ・メカニズムを遂行するよりも取引費用の面などで優れている
とされた.そ して,Aoki(1988),Itoh(1994)の観察や花田(1987)のケース ・スタディなど
数多 くの研究により,組織における階層の数が多い日本の大企業は トーナメン ト方式を採用す
る傾向にあったことが観察されている').そして,Aoki(1988),Itoh(1994),花田(1987)に
よる伝統的な日本企業への観察は,数 多 くの実証研究によって追認されている.従業員の昇進
システムを実証的に研究したものとしては,橘 木他編(1995)による多面的な分析が代表的で
ある.
トーナメント方式に着 目した分析 は,以下で示す2つ の着眼点からの分析 として整理するこ
とができる.そ れぞれ,Kubo(2001)およびXu(1997)をもとに説明 しよう.
まず,Kubo(2001)は,より高い職階へ と従業員が昇進 していく際に従業員が直面する 「従
業員問 トーナメン ト」 を対象 とした実証分析 を行った.伝 統的に日本企業では,従 業員の昇進
に際してよ り高位の職階に属する従業員(直 属の上司)が 査定を行っている.し か しなが ら,
直属の上司が下位の従業員の行動 を完全に観察するのは困難である.そ こで,複 数の従業員を
トーナメントによる競争の環境下にお くことによって,従 業員インセ ンティブを付与 しようと
狙 うことが合理化される可能性がある.こ の観点に立ち,Kubo(2001)は『賃金構造基本統計
調査』か ら得 られた1984年から1998年までの職階別従業員報酬 を用いて,従 業員間 トーナメ
ントの存在を実証的に確認 している.
一方,Xu(1997)は,経営者 を従業員か ら昇進させる際に用いられる,「経営者一従業員間
トーナメント」を実証的に検討 した.株 主 と経営者の利害調整 と関連 して,一 般に経営者は株
主から企業業績最大化へのインセンティブを付与される.こ のとき,経営者が委任関係 にある
従業員に対 して,企業業績の向上へのインセ ンティブを付与するために「経営者一従業員問 トー
ナメン ト」 を設計す る可能性が考えられよう.この観点に立ち,Xu(1997)では1983年か ら
1991年までを対象 として,有価証券報告書分類による一般機械 ・電気機器産業を対象 としたパ
ネル分析を行っている.そ の結果,経 営者報酬を構成する役員賞与と役員報酬は,経営者に対
す るインセンティブ報酬 としては異なる役割 を果たす ことが示 されている.そ して,前 者は株
主 による経営者のインセンティブ付与のために利用されている一方で,後者の決定は,「経営者
一従業員問 トーナメント」か らの報酬 という側面を強 く持つことを明 らかにしている.
トーナメントという概念に対 して2つ の異 なった捉え方が存在するのは,企 業(株 式会社)
1)Aoki(1988)はこ の よ うな 日本 企 業 の伝 統 的 構 造 を"ranking　hierarchy"とい う言葉 で捉 えた.
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が株主,経営者(取締役や監査役),各種職階に属 した従業員 といった種々のステークホルダー
の利害関係が関与 して成立 しているか らである2).このような複雑に絡んだ利害関係のもとで
は,ある従業員の機会主義的行動は株主,経営者や他の従業員へ と波及して影響するであろう.
このため,従 業員の機会主義的行動を防止するために誰が どのように労働インセ ンティブを与
えるかという問題を設定すれば,そ れに対する立脚点は複数考えられよう.
本稿では,1996年3月から2000年3月における決算期データを用いて,ト ーナメント方式
が従業員インセ ンティブ付与に寄与 していたかどうか,「従業員一経営者間 トーナメント」の視
点から実証的に検討する.こ の時期を対象 として 「従業員一経営者 間 トーナメン ト」の存在を
実証する研究は,従 来の研究にも増 して意義があると考えられる.そ の理由は,実 証分析で対
象 とされるのが,メ インバンク ・システム,株 式持ち合い といった伝統的な日本的システムが
厳 しい批判にさらされた時期であることによるだろう3).最近活発化 している日本的システム
への批判は,ト ーナメント方式 も含めた伝統的な雇用 システムの再編を促 している.そ の一方
で,先 に述べたように雇用システム自体,株 主,経 営者,従 業員といったステークホルダーの
利害関係のもとで成立するものと言える.そ うであれば,バ ブル崩壊後の雇用システムがどう
変化 しているか,を 把握するためには,そ の利害関係 をよりクローズ ・アップさせた従業員一
経営者間 トーナメントを対象 とした実証研究が必要 となるといえよう.
以下,本 稿は次の ように構成 される.2節 では日本における従業員報酬の決定メカニズムの
移 り変わりを跡付けた上で,ト ーナメ ントの理論モデルおよび実証分析の仮説を提示する.3
節ではデータおよび変数を説明する.4節 では実証分析のフレームワークを提示 し,実証分析
の結果を示す.5節 はその含意について考察する.6節 は結論である.
2.従 業員報酬の決定 メカニズム トーナメン ト方式
2.1従 業員報酬 の決定 メカニズム
本節では,現 在に至るまでの従業員報酬の決定メカニズムについて,そ の流れを概観するこ
とにしたい4).
よく知 られるように,か つての日本企業の特徴は長期雇用に代表される.長 期雇用は,年 功
による賃金制度を合理化 しだ).この年功賃金は後払い賃金の性格 を有 している.若 年期 にお
いては労働生産性以下の賃金 しか支払われないが,あ る一定年齢以上になると,労働生産性以
2)Berle　and　Means(1932)によっ て は じめ て分 析 され た株 主 と経 営 者 の 利 害不 一 致 を,経営 者 イ ンセ ンテ ィ
ブの 観 点 か ら分析 した実 証研 究 は,Jensen　and　Murphy(1990)によ る問題 提 起 に端 を発 して 活発 化 した.
邦 文 に よるサ ー ベ イ と して,例 え ば谷 川(2000)があ る.
3)例 え ば,堀 内 ・花 崎(2000)など を参照.
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上の賃金が支払われる.後 払い賃金は,若年期 における生産性 と賃金の差額分を長期にわた り
雇用 されることによって獲得する,と い う長期インセンティブを付与するという構造を内包 し
ていた6).
長期雇用は,ト ーナメン ト方式 を通 じた昇進競争 と組み合わされることによって,従 業員の
モラル ・ハザー ドを可能な限り抑えつつ,彼 らの企業特殊的人的資本を形成することに貢献 し
た7).更に,トーナメントを通 じたインセンティブ ・メカニズムを付与するために,日本企業は
企業内昇進のゴールとして取締役会の人数 を潤沢に供給することが可能であった.そ の結果,
昇進競争の定着と拡大は,内 部昇進者か ら構成 される経営者数の増加をもたらした.
しか し,1990年代には,昇進競争によるインセ ンティブの付与のために想定される適切 な環
境か ら遠 ざかることとなった.Milgrom　and　Roberts(1992)が示唆す るとおり,ラ ンクオー
ダー ・トーナメント(rank-order　tournament)は,高い経済成長 を前提 とした制度である.し
かし,90年代のバブル崩壊後は,製造業に属する多 くの企業についての収益が下降 トレンドを
描いた期間である.ト ーナメン トでは各従業員による業績の相対的な差のみが問題 となるか
ら,高度成長期と同じ水準のインセンティブを付与するためには,た とえ経常利益が赤字で人
件費支出の余裕が小 さくとも,高 度成長期 とまったく同様の報酬体系を設定する必要がある8).
バブル崩壊後の90年代後半か ら現在に至るまで,多 くの日本企業が 「業績連動型報酬」(pay
for　performance)を拡大する賃金制度改革 を進展させ ようとしている.従 業員の報酬を短期的
な企業業績に関連付ける業績連動型報酬の設計は,い わゆる 「成果主義」に対応するが,従 業
員の貢献=「 成果」を報酬に反映させることで,従 業員の労働インセ ンティブを向上 させよう
とすることを目的としている.1993年に富士通が主に管理職に対 して成果主義を導入 したこ
とに端を発 してか ら,業績連動型報酬制度 を導入する企業が増加 した.現 在では,業績連動型
の従業員報酬制度は,従 来型の報酬制度に取 って代わることが期待 されている9).
ここで,90年代後半においてどのような契機で報酬決定メカニズムの変化が開始 されたか,
4)ここでの議論の多 くは,財務省財務総合政策研究所(2004)に従っている.財務省財務総合政策研究所
は,2003年12月に上場 ・店頭企業(非金融事業法人)を対象として,近年の統治構造改革の取 り組みに関
するアンケー ト調査を実施した(回答企業は876社である).財務省財務総合政策研究所(2004)は,これ
と企業の財務データを結合して,日本企業における統治構造改革に関する定性的 ・定量的分析を試みたも
のである.
5)年功制は企業業績への感応度が低い賃金制度であり,加護野他(1983)による1980年における日米両国
の製造業に対するアンケー ト調査では,日本企業の事業部責任者の報酬は,米国と比較して,事業部業績
との感応度が低いことが示されている.
6)これがいわゆるボンディング(bonding)システムである。ボンディングシステムに対する興味深い接
近として,例えば,瀬下(1997)を参照.
7)Aoki(1988)を参照.
8)理論的には,例 えばバブル崩壊後の景気低迷期のように 「昇進にあてることのできる資金のためのプー
ルが少ない場合には,従業員の相対的な業績に基づいて異なる報酬を与える可能性は限りなく低 くなる」.
Milgrom　and　Roberts(1992)を参照.
132
は実証分析によって解明されるべ き点 と考えられる.こ のために本稿においては,90年代後
半,ト ーナメン トによる報酬決定メカニズムがどのような企業において残存 していたか,あ る
いは トーナメント方式が観察 されないのは どのような企業であったか を検討する.こ のこと
は,バ ブル崩壊後の雇用 システムの変化について把握するために必要不可欠な作業 と考え られ
よう.
2.2理 論 モデル
ここで取 り扱 うのはLazear　nd　Rosen(1981)によって分析 された最 も基本的なランクオー
ダー ・トーナメントモデルである10).3期間モデルを考える.企 業内には,1人 の経営者およ
び2人 の同質的な従業員j(j=a,b)が存在する.第1期 に企業の経営者が従業員 と報酬契約を
結び,第2期 にその報酬契約をもとに従業員が努力する.そ の後 各主体の利得が確定する.
タイムラインは,図1の ようにまとめ られる.
効用関数Ujを持つ従業員jは,金 銭的報酬の獲得をめ ぐって競争 を行 う.従業員が トーナ
メン トに勝つことによって得る報酬は,そ の従業員が他の従業員 と比較 してどの程度成果を挙
げたかのみに依存する.相 手の従業員 と比較 して成果 を多 く挙げた従業員が勝者 となって,よ
り高い報酬の得 られる経営者に事後的に昇進する.経 営者はあらか じめ,勝 者には経営者報酬
曜W1,敗者 には従業員報酬 匠2を,将来それぞれの職階に応 じて与えることにコミッ トする.
確W1〉W2を仮定する.そ の後,期 待利得最大化 を目的 として各従業員が努力水準を選択する.
各従業員の成果は努力および努力 と無相関な撹乱項 に依存 し,qj=μj+εjと定義される.努 力
に伴 う費用Cは 対称的であ り,μjの関数としてC=C(μj)として表現できる.た だし,C'>0
およびC">0を仮定する.従 業員の総成果qa+qbを企業業績 として,総 成果は企業業績 と正
比例の関係を持つ と仮定する11).
各従業員は対称的なので,以下では従業員aの 行動についてみていこう.従業員aが トーナ
経営者が
契約を選択
労働者が
努力水準を選択
図1タ イムライン
利得が確定
9)例 え ば,田 中(2001)を参 照.
10)本節 の理 論 モ デ ル はMcLaughlin(1988),Eriksson(1999),伊藤(2003)によ る.
ll)ここで は チ ー ム(team)契約 の存 在 を仮 定 して い な い こ とに注 意 した い.チ ー ム 生産 を明 示 的 に考 慮 し
た場 合 に は,本 稿 の理 論 モ デル とは異 な った 定式 化 を行 うこ とに な るで あ ろ う.実 際qaとqbに 強い 相 関
が あ れ ば,長 期 雇 用 の世 界 にお い て さ え,Lazear and Rosen(1981)のラ ン クオ ー ダ ー ・トー ナ メ ン トが,
イ ンセ ンテ ィ ブ ・メ カニ ズ ム と して機 能 しな くなる こ とが 知 られ る.Lazear(1989)を参照.
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メ ン トに勝利 して報酬 研1を受 け取 る ことの で きる確率 は,自 己の努力水 準(μ、)と 正 の相 関
を もち,相 手の努力水準(μb)と 負 の相関 を持 つ.加 えて,ト ー ナメ ン トに勝 利す る確率 は ε,
の分 布 関数 に も依存す る.従 業員aの 効 用 関数Uaは
σα=、P[ア「1-C(μσ)1十(1-P)[アF2-C(μα)] 1)
とな る.こ こで,Pは 従業 員 αが トーナ メ ン トに勝利 す る確率 であ り,
P=prob[(1α〉(7∂]=prob[ε∂一εα〈μα一μか]
prob[μα一μδ>d≡G(μα一μδ)(2)
の ように定式化 される.た だ し ¢≡ε一 ε。は ⊂～g(⇔に従 うi.i.d.な確率変 数で ある.ま た,G
はCの 累積 密度 関数で あ り,E[d=0を 仮定 す る.
従 業 員 αは(1)式を最 大化 す る よ うに努力水 準 μjを選択 す る.最 適化 の1階 お よび2階 条
件 は以下 の ようになる12).
帆 一岡 鉱 一錺 一・(3)
帆 一蝶 一1蕩く・(4)
ところで,(3)式を用いると,
綴 一 ∂θ(籏 μL・(陶一μ∂(5)
が成立す るので,従 業員 αの反応 関数(reaction function)は次の よ うに なる.
∂C(πz
1一πz2)ρ(μα一μう)=(6)∂μα
対 称均衡 で は μ、=仰 であ るので,各 従 業員 の選択 す る努 力水準 は以 下の ナ ッシュ均衡 として
表現 で きる.
∂C仰w
1-w2)9(0)=,for all j(7)∂
μノ
(7)式に よる と,均 衡 努 力水 準 は トー ナ メ ン トに勝 利 した と きと敗 退 した と きの 報酬格 差
(pay spread)の増加 関数で ある ことが わか る.昇 進 に伴 う昇給 額が大 きいほ ど努力せ ず に従
業 員の ままでい る機会 費用が高 まるため,昇 進の ための労働 イ ンセ ンテ ィブが高 くなる.こ の
ため,従 業 員の努力水準 は上昇 し,期 待 され る業績 は上昇す る.
経 営者 は,(7)式を正確 に予 測 した上 で企業 の利潤 を最大 にす る ように報酬(研 、,匠、)を選択
す る.(7)式をみたす 対称 的 ナ ッシュ均 衡 を μa=μb≡μとす る.固 定費用 が存 在 しない と仮定
す る と,企 業 の利潤 は2μ+(εa+εb)一(W1+W2)であ る.経 営 者側 にすべ て の交渉 力 が ある場
合,各 従業 員の留保効用 はゼ ロ とな るため,以 下 の ような関係 が成立す る.
ア71十i7「2=C(μ)(8)
2
12)内点解を仮定する.
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これ を(7)式に代 入す るこ とに よ り,以 下 を得 る.
1(〃F
1一ア「2)=(9)9(0)
(9)式が成 立す るために は,(8)式よ り企業 業績(努 力)と 平均報酬 との 問に正 の相 関が存 在す る
ことが要求 され るこ とか ら,以 下 の ような仮 説が提示 で きる.
仮説1経 営者と従業員の報酬格差が大 きいほど,
均報酬が高いほど,企 業の業績は良好になる.
企業の業績は良好になる.ま た,企 業内平
次に,(9)式より,所与の報酬格差の もとで業績に影響 を及ぼす不確実な要因である撹乱項が
大 きいほど(0(0)が小さいほど),均衡努力水準は小 さくなるため,企業は報酬格差を引き上げ
る傾向にあることがわかる.直感的には,企 業業績に影響を与える要因の不確実性が高まるほ
ど,従業員の努力が業績 に直結 されない可能性が増大する.そ の際には,従 業員の労働 インセ
ンティブが小 さくなるという負の要因を抑制するのに報酬格差の引き上げが有効 となる.一 般
に,業績の不確実性 は,当該企業が直面する需要の変動の程度 と相関を持つであろう.し たがっ
て,次 のような仮説を提示することがで きる.
仮 説2
い.
当該企業が直面する需要の変動の程度が高いほど,経営者と従業員の報酬格差は大 き
ここまでは従業員が2人 の ケース を扱 って きた.言 うまで もな く,こ れを一般的 に従 業員が
η人(η ≧2)で あ るケ ース に拡張す る こ とが で きる.こ の と き,あ る従業員 が トーナメ ン トに
勝利 で きる確 率 は従業 員数(n)に 依存 して決 まる.Pjを 従 業員j(j=1,2,...,π)が人の従業
員か らなる トーナ メ ン トに勝利 する確率 と定義す る と,仮 説1と 仮 説2は 依 然 と して成立 し,
それ とと もに対 称均衡 におい て以下の条件 が成立す る ことが わか る'3).
隅 一脆 一「器 「(・ ・)
他の条件が一定ならば,一 般に,限 界的努力が成功に結びつ く貢献度を表す ∂Pj/∂μjの絶対値
は,Pjが大 きくなるほど上昇する.こ の点および(10)式は,トーナメントに勝利する確率が高
いほど均衡において報酬格差が広がることを示唆する.こ れは,ト ーナメントに勝利する確率
が低下すると,各従業員 にとって自己の努力 は相対的に引 き合わない ものとなるか ら,経営者
は報酬格差 を拡大することによってそれを相殺する必要があることを反映 している.以 上よ
り,次の仮説が得 られる.
13)導出 につ い て は,McLaughlin(1988)を参 照.
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仮説3従 業員が経営者 に昇進できる確率が高いほど報酬格差は小 さい.
3.データ
本節では,実 証分析に利用 した各変数の定義 分析に用いたデータの出所,お よび実証分析
の方法について述べる.
最初に,推定に用いるサ ンプルについて説明する.Xu(1997)は東証1部 上場の一般機械産
業および電気機器産業に属する82社を対象とした分析を行 っている.Xu(1997)によると,
これらの産業に属する企業は,金融 ・保険業や建設業などと対照的に,「天下 り」とよばれる政
府からの出向役員をほとんど抱えていないため,ト ーナメ ント理論が想定する環境に近い.そ
こで,本稿の実証分析では 『日経財務データCD-ROM一般事業会社版』によって機械産業およ
び電気機器産業に分類 される上場企業を対象 とする.そ の中で,以 下で提示 される各種データ
が連続的に得 られ,1996年か ら2000年までにわたって3月 決算 を記録 した企業をサ ンプル と
す る.
データは 『日経財務データCD-ROM一般事業会社版』(日本経済新聞社),『役員四季報 上
場会社版』各年版,お よび 『経済統計年鑑CD-ROM』(それぞれ東洋経済新報社)か らとる.そ
れぞれか ら,以下のデータを収集する.ま ず,各 年度における企業の経営者数 従業員数 経
営者の平均年齢,従業員の平均年齢を,『役員四季報』各年版か ら得る.経営者の平均年齢およ
び経営者数は3月 の決算期におけるものが得 られないため,比 較的近いと考えられる当該年8
月現在におけるものを利用する14).次に,経営者 と従業員の金銭的報酬,経 常利益および売上
高といった財務データを,『日経財務データCD司ROM一般事業会社版』から入手する15).ここ
で,従 業員の金銭的報酬である従業員報酬について,従 業員給与 ・賞与,退 職給与引当金繰入
額 を含むものが入手可能であった16).これに合わせ,経 営者の金銭的報酬である経営者報酬に
は,役員報酬 ・賞与,役 員退職給与引当金繰入額のそれぞれを含むものを入手する'7).最後に,
為替レー トは 『経済統計年鑑CD-ROM』から得 る.以 上によって実証分析に利用するデータを
作成する.デ ータの概要 は表1(1)にまとめられている.デ ー タの作成方法について,企 業規模
が報 酬 に与 える効 果 を調 整 す る た め,従 業 員 と経 営 者 の報 酬 格 差(DW)の 指 標 に
Wagel-Wage2ではな く,報酬比率Wagel/Wage2を用いている点に留意 してお きたい.実 証
分析 にあた り,名 目値のデータは年度単位の消費者物価指数(2000年度=100)を用いて実質
化する.実 質化 したデータの記述統計量は表1(2)に示 している.
従業員報酬が経営者報酬を上回った企業は適切なサンプルではないとして除外する.そ の結
14)『役 員 四季 報』 は年1回 の発 行 で あ る.
15)財務 デ ー タの 経済 分 析 へ の利 用 にあ た っ て留 意 すべ き点 に つ いて は,例 え ば,木 村 ・浅 野(2005)を参
照 され た い.
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果,実 証分析の対象 となる企業は263社あり,そ れぞれにおいて5期 間分のデータが得 られる
ので,サ ンプル数は1315となる.
回帰式の推定方法については以下の通 りである.本稿では,企 業別 と年次別の特殊要因を考
慮するため,企業別ダミーと年次別 ダミーを用いたパネル分析による回帰式の推定を試みる'8).
その際 推定方法として固定効果(fixed　ffect)モデルと変量効果(random　effect)モデルの
いずれを用いるか という問題があるが,本 稿では固定効果モデルをパネル推定の方法 として採
用する.こ れは,企 業間の変動の差に注 目する変量効果モデルとは異なり,固定効果モデルは
同一企業内の変動に注 目するものであることによる.こ の とき,一般的に実証モデルは横断面
データを 乙時系列データをtで表 して,}1,=Xi,β+πi、のように特定化される.こ こでYit,Xit,
βはそれぞれ被説明変数 説明変数 係数ベク トル(行 列)で ある.ま たuitは撹乱項であ り,
πi,=μt+εitとする.εi,はt期における各企業に特有の固定効果である.
なお,こ のような固定効果モデルを前提すると,報酬制度の変更がただちに労働者のインセ
ンティブや,そ の年の企業利益に影響を与えると想定することになるが,固 定効果モデルでは
制度変更が企業利益に影響を及ぼすまでに時間的な遅れがあると想定することもできる.し か
し,本稿では,近 年では,い かなる企業 も比較的速やかに労働インセ ンティブを改善すること
を企図 している可能性 を考慮 して,各 年の企業収益への影響をもって トーナメン ト方式の妥当
性 を判定する.
本稿 では,εitについて時系列的には独立であるが,横 断面 的には分散不均一性(crOSS-
sectionheteroscedasticity)が存在する可能性 を考慮 した固定効果モデルの推定 を行うことに
す る.企業規模 などに起因する分散不均一 性の可能性 を考慮すると,通常の固定効果モデルに
よる推定は望ましくない.こ のときには,松 浦 ・マ ッケンジー(2001)が示唆するように,サ
16)従業員報酬の指標として,データソースから 「人件費 ・福利厚生費」を収集した.この指標にはパー ト
タイム労働者の賃金報酬が含まれている可能性が排除できない.このため,必ずしも(正規)従業員の報
酬を表現するデータとして適切ではないかもしれない.従業員報酬のデータとして利用可能なのは,『会
社四季報』各号である.『会社四季報』に掲載されている従業員報酬のデータは,有価証券報告書に掲載さ
れているものを整理したものである.しかしながら,各社の有価証券報告書の様式は,2000年3月および
それ以前とで大きな変化がある.それは,2000年以前に記載されている有価証券報告書上の従業員報酬は
賞与を含まないものであるのに対し,2000年3月に記載されているそれは賞与を含んだものが利用可能で
ある点である。このため,『会社四季報』各号によった分析を行うと,後述する役員報酬と整合性をとるた
めには,2000年のみのデータを利用しなければならないことになる.2000年のみのデータを用いた実証
分析 も別に試みたが,有 意な推定結果がほとんど得 られなかった.
17)経営者報酬の指標として,データソースから「役員報酬・賞与」を収集した.こ こでの経営者報酬は 「役
員報酬+役 員賞与」として近似される.
18)各推定方法それぞれについて産業ダミー(機械産業ダミー)を用いた推定も試みたが,産 業ダミーにつ
いて有意な推定結果が得られなかったので割愛する.係数が有意に推定されなかった理由のひとつとし
て,両産業(機械産業と電気機器産業)が ともに輸出産業であり,産業特性の違いが比較的小さいことが
考えられる.
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表1実 証分析に利用されたデータの概要
(1)デー タの 一 覧
変 数 単位
売上高
売上高の変動係数(当該期を含む過去5期売上高の変動係数)
経常利益
経営者年間平均報酬
従業員年間平均報酬
従業員と経営者(取締役および監査役を含む)の報酬格差(比率)
従業員と経営者(取締役および監査役を含む)の平均報酬
経営者数
従業員数
昇進確率=経 営者数/(従業員数+経 営者数)
円/ド ル為替レートの変動係数(年 度単位で計算)
S百 万 円
DS百 万 円
Profit百 万 円
Wage1百 万 円
Wage2百 万 円
DW割 合(100%=1)
AW百 万 円
Numl人
Num2人
Prob割 合(100%=1)
EX1ド ル=円
(2)記述統計量
売上高
売上高の変動係数
経常利益
経営者の年間平均報酬
従業員の年間平均報酬
報酬格差
平均報酬
経営者数
従業員数
昇進確率
S
DS
Profit
Wagel
Wage2
DW
AW
Numl
Num2
Prob
単位 平均 メデイアン 最大 最小 標準誤差
百万円
百万円
百万円
百万円
百万円
割合(100%ニ1)
百万円
人
人
割合(100%=1)
111727.6
0.109
3428.369
11.970
2.637
5.545
2.790
16.346
2205.887
0.021
35266.19
0.090
1063.765
11.050
2.377
4.430
2.513
15.000
933
0.Ol6
4276574.4
0.479
130370.45
45.771
8.040
27.423
8.077
44.000
75590
0.167
2128.358
0.009
-114348
2.526
0.345
1.107
0.441
7.000
55
0.000
385575
0.071
10835,67
5.472
1.294
3.673
1.298
5.879
5865.953
0.018
注 サ ンプ ル数:1315
ンプル企業 ごとに適切にウエイ ト付けされたデータを利用 した一般化最小2乗 法によって固定
効果モデルを推定することが適切 となるだろう.な お頑健性を確認するため,固 定効果モデル
の推定 とあわせてプール ド・データによるOLSによる回帰分析 も行 う.OLSについても,分
散不均一性を考慮に入れてWhite(1980)の一致性のある標準誤差を検定に用いる.
4.実 証分析
本 節で は,Eriksson(1999)やHeyman(2002)など,海 外 におけ る経営 者一 従業員 問 トー ナ
メ ン トを対象 と した実証研 究 に よる方法 を参 考 に,前 節 で提示 した仮説 を検 証す る.
Eriksson(1999)やHeyman(2002)では,ト ー ナメ ン ト方式 が従業員 イ ンセ ンテ ィブの決定
メ カニズ ムを うま く説 明で きる とい う結果 が報告 されてい る.こ れ らの実 証研 究 では,ト ー ナ
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メント理論からの仮説 を検証するにあたって,他 の理論か ら得 られる同じ仮説と識別するため
に,複 数の仮説を検証する必要性 を指摘 している.実 際には第1の 仮説が トーナメント理論の
中心的仮説 と位置付けられる(Heyman(2002)を参照)に もかかわらず,第2・第3の 仮説 と
いった複数の仮説を検定する理由を説明する.ひ とつはEriksson(1999)やHeyman(2002)
がいうように,複 数の仮説が同一のデー タセッ トで検証されることで,実 現する実証結果の頑
健1生を高めるためである.い まひとつの理由は,仮説1が とらえる現象が他の仮説 と比較 して
一般的である点に関連する.年功序列制など,他 の報酬決定メカニズムを含めた複合的な影響
の結果として仮説1が 成立する可能性が容易 に想定できる.こ の際に トーナメン ト固有の現象
を捉 えている第2・第3の 仮説を同時に実証することによって,ト ーナメン ト方式が現実に成
立 していることの頑健性が確認できることになる'9).
4.1仮 説1の 検証
以下,ト ーナメント理論の仮説を順に検証することで,90年代後半の 日本企業において 「経
営者一従業員問 トーナメン ト」が実証的に成立するか検討する.
なお,実 証分析において,経 営者への昇進 をもって勝者への報酬としているが,一 般 に,生
産労働者が多数を占める機械 ・電気機器産業では,経 営者までならなくとも,部長などの管理
職 に昇進することにより労働インセンティブを高めることができる.し かし,日本企業のよう
な階層的組織 を前提する限 り,このためのインセ ンティブ ・メカニズムは,経 営者への昇進を
トーナメ ントへの報償 とす る前節の理論モデルが示唆する仮説 に代理されているとい うこと
を,こ こで注意 しておきたい.
はじめに第1の 仮説の検証を行 う.先 に示 したように,第1の 仮説は,経 営者 と従業員の報
酬格差が大 きいほど,また企業内の平均報酬が高いほど,従業員の努力水準が高まる関係に注
目する.最初に,前 者について,以 下の回帰式を推定する.
(従業員の努力)i,=α、+α2×DWIt(11)
2節の理論モデルから,従業員の努力水準の指標を企業業績 とすることができる.し か しな
がら,経営者の努力水準 を反映する指標(ROA,ROEなど)とは対照的に,企業業績を反映す
る代理変数 についての一般的なコンセ ンサスが存在するとはやや言いがたい.そ こで本稿で
は,企 業業績を反映する指標 として経常利益 を採用することにする2°).また,経 常利益の絶対
額は企業規模に影響を受けるため,従 業員数が企業規模 を反映す るものとみなして従業員あた
り経常利益(Profit/Num2)を推定に用いる21).このような指標 を利用することで,従業員あた
19)本稿では,3つ の仮説に基づ く複数の推定式を個別に推定するが,こ の方法には,推定係数にバイアス
が生じる可能性も考えられる.同時方程式(例 えば,2SLS,3SLSなど)に よる推定は将来の課題とした
い.
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り経常利益を用いた仮説が検証 されるならば,仮 説が提示する関係がいかなる企業規模 を前提
としても影響を受けずに成立することを示すことができる.推 定された α2の符号 は正になる
ことが期待 される.
推定結果を表2(モ デルA)に 示 している.括 弧内は,OLSについてはWhite(1980)によ
る一致性のある標準誤差,固 定効果モデルについては通常の標準誤差を示 している.双 方にお
いて係数が正に推定 されているが,必 ず しも有意ではない.こ の理由として村瀬(1995)のよ
うに,赤字決算を記録 している(業 績の不振 な)企業 と黒字決算 を記録 している(業績が良好
な)企 業においてインセンティブ付与への強度の方向が異なるため,報 酬格差が業績に非線形
に影響 している可能性が考えられる.経 常利益が黒字である際に係数の符号がどのように変化
す るかを調べるため,経 常利益黒字交差項 ダミーを導入した回帰式を推定してみよう.表2の
実証結果よ り,交差項 ダミーにかかる係数が正に有意に推定されている.こ の結果は,黒 字企
業では トーナメ ント方式がインセンティブ ・メカニズムとして存在する一方,赤 字企業では逆
にそうではないという点を示唆する22).
次に,平均報酬(AW)と 従業員の努力水準の関係 を調べるため,以 下の回帰式を推定する.
(従業員の努力)=α3+α4×AWi,(12)
従業員の努力水準 を反映する指標は,(11)式の推定 と同様に従業員あた り経常利益(Pro-
fit/Num2)を用いる.こ のとき,推定された α4の符号は正であることが期待される.同 時に,
先の分析 と同様に,黒 字企業 と赤字企業における報酬体系の違いを調べるため,黒 字交差項ダ
ミーを加えた回帰式を同時に推定する.表2に 続けて示されるそれぞれの推定結果(モデルB)
から,企業業績が良好な黒字企業に限定すると,トー ナメン ト方式が従業員の労働インセンティ
ブを付与するために用いられていることが確認で きる23).
20)現実の経営者は株主の意向を反映して行動するが,株主が拠 りどころとする利益は会計ベースの利益と
いうよりは株式収益である.このため,業績をはかる指標としてROA,ROE等を採用するほうがより望
ましいようにみえる.しかし,公表されている株主収益は株式市場のノイズをより多 く含んでいるので,
従業員の努力水準 としてこれらの指標を積極的に採用するための根拠とはならないであろう.Rosen
(1990)を参照.
21)このような代理変数は,Heyman(2002)にみられる.また,Eriksson(1999)にみられるような売上高
経常利益率を努力水準の指標とした回帰分析も行ったが,符号および有意性に関する結果は変わらなかっ
たので,結果報告は割愛する.
22)このような実証結果には企業規模の影響がコントロールされていないことに注意したい.し たがって,
今後,企業規模別に作成されたサブ ・サンプルによる実証分析を行うことが有益となるだろう.
23)以上の分析では,被説明変数に経常利益を利用 している.説 明変数に黒字企業の交差項ダミーを用いて
いるので,推定された結果が見せかけの回帰によるものである可能性がある.そ こで,全1315サンプルに
ついて,経常利益が赤字である企業(データ数=201),黒字である企業(データ数=ll14)それぞれにグ
ループ分けし,それぞれのグループについて回帰分析(OLS)を行うことにした.そ の結果,推定された係
数については本稿 と同じ結果を得ている.もっとも,これについてはデータ数の制約もあり,全ての分析
において有意な結果を得ることはできなかった.
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4.2仮 説2の 検証
次に,ト ーナメント理論の第2の 仮説を検証するため,当 該企業が直面する需要の変動が高
まるほど経営者と従業員の報酬格差は拡大するかを確認する.推 定式は以下のとお りである.
DWi,=β1+β2×(需要の変動)(13)
推定されたβ2の符号は正となることが期待 される.
需要の変動 を表す代理変数 以下のような2種 類を用いる.第1に,最 も簡単な指標 として
企業iが当該期か ら4期 間前 までの計5期 にわたって報告された売上高の変動係数(DS)を利
用する.こ れは,各 企業が個別に直面する需要の変動 を反映するものである.第2に,産 業 レ
ベルにおける需要の変動の指標 として,当 該期 における月平均為替レー ト(円/ド ル)の 変動
係数(EX)を用いる.機械産業 と電気機器産業は輸出産業であり輸出高が売上高に占める割合
が大きいため,産 業 レベルにおける需要の変動が為替 レー トの変動を反映すると考えるためで
ある.いずれの指標を利用 しても,推定されるβ2は正 となることが期待できる.
回帰分析の結果 を表3(モ デルC)に 示 している24).売上高の変動係数にかかる推定係数は
有意に推定 されてお らず,予 想 された符号条件 を満たさない.同 様 に,為 替レー ト(1ド ル二
円)の変動係数(EX)の推定係数も有意ではな く,かつ予想された符号条件 を必ず しも満たさ
ない.こ れらの結果は,赤 字企業 と黒字企業でインセンティブ付与への強度の方向が異なる可
能性 を示唆する.そ こで,以 前 と同様に,経 常利益が黒字であった企業では係数の符号がどの
ように変化するかをとらえてみよう.実証結果か ら,需要の変動 を表す代理変数の黒字企業交
差項 ダミーが正に有意に推定されている.黒 字企業において トーナメント方式の存在が支持さ
れる一方,赤 字企業ではそのようなものは確認で きないことがわかる.
4.3仮 説3の 検証
更に,第3の 仮説 として,従 業員と経営者の報酬格差は当該企業の経営者に昇進できる確率
の減少関数であるか どうかを検証する.以 下の回帰式 を推定 しよう.
DWit=γ1+γ2×(昇進確率)(14)
昇進確率 を反映す る指標 として,Prob=(経営者数)/(経営者数+従 業員数)を採用 している.
推定された γ2の係数は負 となることが期待 される.
24)日本企業の多くが伝統的に採用している年功序列制のもとでは,従業員の賃金報酬がある年齢まで上昇
してその後横ばいあるいは低下する.このような年功序列制が従業員報酬 ・報酬格差に与える影響を考慮
するため,従業員の平均年齢を説明変数として加えた分析も行い,β2の符号および有意性について確認し
ている.いずれの分析も符号および有意性に関する結果は変わらないため,結果報告は割愛している.以
降の実証分析も同様である.
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表2分 析結果1一 報酬格差 ・平均報酬が企業の業績に与え
る影響
[モデルA]被説明変数:Profit/Num2
A-1:0LS
(1) (2)
定数項
DW
黒字交差項
Adj.R2
1.335(0.155)***
0.031(0.021)
0.0004
1.495(0.158)***
-0.511(0.081)***
0.593(0.077)***
0.146
A-2:Fixedeffectswithcross-sectionheteroskedasticity
(3) (4)
DW
黒 字 交 差項
Adj.R2
0.022(0.011)*-0.302(0.Ol8)***
0.348(0.Ol2)***
0.8450.858
[モデ ルB]被 説 明 変 数:Profit/Num2
B-1:0LS
(5) (6)
定数項
AW
黒字交差項
Adj.R2
0.723(0.186)***
0.282(0.075)***
0.011
0.788(0.166)***
-0.909(0.180)***
1.370(0.162)***
0.207
B-2:Fixedeffectswithcross-sectionheteroskedasticity
(7) (8)
AW
黒 字 交 差項
Adj。R2
一 〇.208(0.100)**-0.720(0.088)***
0.840(0.029)***
0.8490.871
注
1)サ ンプ ル数:1315
2)括 弧 内 は標 準 誤 差,た だ しOLSの括 弧 内 はWhite(1980)による
標 準 誤 差。Adj.R2は自由度 修 正 済 決 定係 数 。
3)***は1%水 準 で 有 意**は5%水 準 で有 意*は10%水 準 で有
意 。
4)DW:報 酬格 差,Pr面t/Num2:売上 あ た り経 常 利 益,AW:企
業 内 平 均 報 酬 。黒 字 交 差 項:直 前 に示 し た 当該 変 数 につ い て
とっ た経 常 利 益(ProHt)の赤 字交 差 項 ダ ミー。
本稿では,比 率Probをもって して一般労働者のインセンティブに影響 を与える昇進確率と考
えている.衰 退産業などでは,新 規採用を抑制するために従業員数が減 り,結果的にこの比率
が上昇する可能性を想定することがで きる.し か し,これが結果 に大 きな影響を与えるとは考
えにくいと判断 し,以下の実証分析では,企 業による社員の年齢構成は考慮 していない.
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表3分 析結果2一 需要の変動が報酬格差に与える影響
[モデルC]被説明変数:DW
C-1:0LS
(1) (2) (3) (4)
定数項
S
DS
黒字交差項
EX
黒字交差項
Adj.R2
5.725(0.187)***5,671(0.189)***5.495(0.370)***
7.6E-07
(2.OE-07)***
-1.648(1.450)-4.153(1.672)**
3.545(1.702)**
-0.522(5.205)
0.0002 0.002 0.005
5.411(0,371)*
7.3E-07
(1.9E-07)***
一6 .705(5.688)
8.966(3.494)***
0.008
C-2:Fixedeffectswithcross-sectionheteroskedasticity
(5) (6) (7) (8)
S
DS
黒字交差項
EX
黒字交差項
Adj.R2
一〇.163(0.256)
0.955
一 〇.544(0.257)**
0.705(0.202)***
0.958
一3
.IE-06
(1.3E-06)**
0.154(0.576)
0.955
一3
.5E-06
(1.3E-06)***
一 〇.730(0.646)
1.249(0.440)***
0.957
注
1)サ ンプ ル数:1315
2)括 弧 内 は標 準 誤差,た だ しOLSの括 弧 内 はWhite(1980)によ る標 準 誤 差 。Adj.R2は自由度 修正 済決 定 係
数 。
3)***は1%水 準 で 有 意,**は5%水 準 で 有意,*は10%水 準 で 有 意。
4)DW:報 酬 格 差,S:売 上,DS:売 上 の 変 動係 数EX:為 替 レー トの 変動 係 数 。 黒 字交 差 項:直 前 に示
した 当該 変 数 につ い て と った経 常 利 益(Profit)の黒 字交 差 項 ダ ミー。
推定結果は表4に 示 されている(モ デルD).ここでは,説 明変数 と被説明変数同士の非線形
性 を考慮 して対数変換 した各変数による回帰分析を行っている.すべてのモデルにおいてlog
(Prob)の係数が負に有意に推定 されており,予想 される符号条件を満たし,ト ーナメン ト理
論 と整合的な結果が得 られている.ま た,黒 字交差項 ダミーの係数が絶対値 こそ小さいが有意
に負 に推定 されている.こ れ らの結果は,経 常利益が黒字の企業では トーナメン ト方式による
インセンティブが付与 されている,と い うこれまでの結果を補強するものと言える.
5.分 析結果の解釈
実証分析によって確認された結果は次のように要約することができる.
(1)90年代後半,企 業業績が良好で,経常利益が黒字 を計上 した企業では,ト ーナメン トに
基づいた従業員インセンティブ ・メカニズムが機能していた.
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表4分 析結果3一 昇進確率が報酬格差に与える影響
[モデルD]被説明変数:logDW
D-1:0LS
(9) (10)
定 数 項0.453(0.073)***0.466(0.074)***
log(Prob)-0.259(0.017)***-0.240(0,020)***
黒 字 交 差 項 一 〇.015(0.OlO)
Adj.R20.1330.134
D-2:Fixedeffectswithcross-sectionheteroskedasticity
個 (1の
lo9(Prob)-0 .798(0.022)***-0.800(0.022)***
黒 字 交 差 項 一 〇.006(0.002)***
Adj.R20.9920.992
注
1)サ ンプ ル数:1315
2)括 弧 内 は標 準 誤 差,た だ しOLSの括 弧 内 はWhite(1980)によ
る標 準 誤差 。Adj.R2は自由 度修 正 済 決定 係 数 。
3)***は1%水 準 で有 意,**は5%水 準 で 有 意,*は10%水 準 で
有 意 。
4)Prob:昇進確 率 二(Numl)/(Numl+Num2)。黒 字 交 差項:直
前 に示 した 当 該変 数 につ い て と った経 常 利 益(Profit)の黒 字
交 差項 ダ ミー 。
(2)対照的に,同 期間において企業業績が悪化 していた経常利益が赤字に転落 していた企業
では,ト ーナメントによるインセンティブが従業員に付与されているという点が確認されな
かった.
これ らを踏まえて,本 節では実証分析から得 られる含意について議論することにしよう.
第1に,MilgromandRoberts(1992)が言及するように,ト ーナメン トによる報酬契約は,
いわゆる 「高度成長期」のように企業が成長軌道を描いている状況においてうまく機能する,
ということに注意 しなければならない.本 稿の実証分析で対象 としたのは 「失われた10年」と
よばれるバブル崩壊後である.こ の期間は,多 くの企業について企業収益が下降 トレンドを描
いた期間である.こ のような企業が トーナメン ト方式を採用 していたとしよう.そ の場合,
トーナメント方式では各従業員による業績の相対的な差のみが問題 となる.そ のため,高 度成
長期 と同じ水準のインセンティブを付与することは,た とえ経常利益が赤字で人件費支出の余
裕が少なくとも,高度成長期とまった く同様の報酬体系を設計することを意味する25).そのよ
うな余裕を失った多 くの日本企業にとっては,90年代後半が,伝 統的な トーナメント方式に代
わる新 たな報酬システムへの変化 を模索する期 間であったか もしれない.
25)前述 の通 り.ま た,MilgromandRoberts(1992)を参 照 され たい.
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第2に,ト ーナメントによるインセンティブ付与の観点か らは,経 営者(取 締役 ・監査役)は
ひとつの(上 位)ポ ジションに過 ぎない ものである.こ の点は,ト ーナメント方式を採用する
伝統的 日本企業に対 して,インセ ンティブ・メカニズムの観点か ら今後 とも適切な役員数をもっ
て運営で きるか,という田中(1999)などが指摘するような問題を発生 させる.そ してこれは,
従業員報酬システムの変化が,企業内における経営者層の変化,と りわけ90年代後半から進行
しつつある取締役会の改革と無縁ではないことを表現 している.本稿 で取 り扱 った企業 も含
め,日本企業における標準的な役員数は従来30人前後であったが,それと対照的に同時期 ・同
規模 の米国企業 におけるそれは高々15人程度である.取 締役会改革は,こ のような役員の過
度な抱え込みが取締役会の硬直化および形骸化 を招いたとい う反省の上に立脚している.
しか し,90年代後半における従業員数のスリム化(雇 用調整)の 程度は,取締役会改革の中
における役員数の削減の程度 と比較すると,相対的に小さい26).2節の議論によると,他 を一
定 とした場合に役員数 をカットすることは,従 業員の労働インセンティブを下げることに結び
つ く.この影響を相殺するためには,報 酬格差を相応の比率をもって上昇 させる必要がある.
しかしなが ら,本稿で扱った産業 ・期間では,取締役会の改革が進行 した2000年3月現在で も
そのような傾向は顕著に見 られない,と いうパラ ドックスが見 られる.実 際 本稿で用いたサ
ンプルにおいて,1994年3月期か ら2000年3月期にわたって計算される報酬格差(DW)の平
均値(単 位:割 合)は それぞれ5.75,5.54,5.43,5.44,5.51,5.53,5.74であった.
これに対する解釈はい くつか考えられ ようが,そ の中の有力なもの として,業 績悪化 を引 き
金 とした伝統的なインセンティブ ・メカニズムか らの変化 といった現象に関連させた説明が可
能である.1998年6月の社会経済生産性本部の提言などを受け,役員数の削減を伴 う取締役会
改革が多 くの日本企業で実際に進行 しつつある.本稿の実証結果は,こ の点に対 して積極的な
インプリケーションを与 えるものではない.し か し,経常利益の悪化がひとつの引 き金 となっ
て,日 本企業において トーナメント方式に代わる新たなイ ンセンティブ ・メカニズムの模索が
されつつあるとい う可能性 を示唆するものではある.取 締役会の規模縮小が,従 業員インセ ン
ティブ ・メカニズムを根本か ら覆す役割のひとつを果たしていくことになることになるかもし
れない.
いずれにせ よ,バ ブル崩壊後における日本企業の業績低迷の原因が トーナメン トに代表され
る伝統的な労働 インセンティブ ・メカニズムの維持にあったか どうかを考える上で,イ ンセ ン
ティブ ・メカニズムの変化 を幅広い視野から注意深 く見守る必要性 は,現在 も決 して失われて
いない ものと言える.
26)90年代後半における従業員数の変遷について,例えば,松浦(2001)では,東証上場企業の多 くにおい
て,期間中5-10%程度の従業員数削減に留まることが示されている.このため,取締役数の増減と従業員
数の削減の程度について,そ れぞれが必ずしも1対1に 対応するわけではないと考えられる.
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6.お わ り に
本稿では,日本の機械 ・電気機器産業 におけるパネルデータを用いて,90年代後半の日本企
業 における従業員インセンティブ ・メカニズムについて実証的に検討 した.実 証分析の結果,
トーナメント理論の仮説が,経 常利益が黒字である企業においてのみ全てにわたって支持され
るという結果が示された.確 認 された仮説は以下のとお りである.第1に,経 営者 と従業員の
報酬格差が大 きいほど,ま た企業内平均報酬が高いほど,企業の業績は向上する.第2に,経
営者と従業員の報酬格差 は,企業が直面する需要の変動が高まるほど拡大する.第3に,従 業
員 と経営者の報酬格差は当該企業の経営者に昇進できる確率が高いほど縮小する.
従業員インセンティブにかかわる議論は,経営者 インセンティブの付与,すなわちコーポレー
ト・ガバナンスの議論 と強い関連性があると言える27).このような視点から,コーポレー ト・ガ
バナンスにかかわる近年の議論は,単なる株主 と経営者間の利害不一致 という従来の観点から,
株主,経 営者,従 業員,債 権者などを包含 したより広い利害関係 を考慮 した調整過程 という観
点へ と変わ りつつある.い かなる報酬メカニズムが従業員の労働インセンティブを高める上で
必要であるか,こ の点 を今後の企業経営のあ り方を模索する上で議論することが,今 後 日本
企業のコーポレー ト・ガバナンスの今後のあ り方を考察する際に更に重要 となるものと考えら
れよう28).
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